








中で,有力視されている経営指標 として EVA㊥ (EconomicValue 









チュワ-ト ( SternStewart& Co.)社が開発したもので登録商標に
なっていることを付記しておく . 







































会社が提案する 1株当りの配当額は 12円 50銭であり,配当性向が
低く,株価および配当額とも低水準である.















現代経営経済研究 第 2巷第 1号 
(図表 l) 村上氏側と㈱東京スタイル側の議案内容
項 目 ㈱ 東京スタイル価の譲葉 村上氏価の議案
自社株買い 自社株買い 1030万株 (発行済み株式数
10%,取得額上限 123億円 ) 
の 自社株買い 34∝)万株 
(同約 33%.同 5(氾億円 )


































































研究ノー ト‥企業価値評価指標としての E ぜ 
表した.
















rgersanA (Me dA itoniicqus s:企業の合併 ･別 文)の問題と株価との関係買益 (キャピタルゲイン)の金額に関心が集まるであろう.当該企業の株価
は,企業業績はもとより,このような株主のインセンティブに基づく投資行 を中心に説明し,同報告書において,｢企業価値とは｣という標題を付し･
動にも大きく影響される.したがって,株主にとって株式投資の成否は事業 企業価値について (図表 2)のように示している･ 
活動の成果としての将来利益をどこまで見積もるのか,あるいは予測するの
かが検討の対象になると思われる.




産業省では平成 16年 9月より ｢企業価値研究会｣を立上げた.同研究会で
は,特に,企業価値向上につながる公正な敵対的買収防衛策のあり方を中心
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①	 ｢株主価値｣が ｢時価総額｣よりも多い場合に.｢割安｣と判断する. 



































































企業側からみれば･当該企業が保有する現 ･預金などの ｢金融資産｣と ｢将
来収益を生み出す資産 (ちなみに,これを ｢事業資産｣と称することにす
る)｣とによって構成されると言い換えることができるのである. 










他 所) 津森信也 ｢EVAg'価値創造経剖 中央経済牡 2001年.134頁より作成


























126 現代経営経済研究 第 2巻第 1号
ものでといってもよい･しかし ,EVAを求める場合の第一段階として 
NOPATを把握する際･経済的な現実を反映するための ｢調整｣を会計上の






















出は･次のような算式 (算式 3)を用いるとしている. 
研究ノー ト 企業価値評価指標としての EVA,RJ I27
(算式 3)
投下資本 -有利子負債 +株主資本･ ----･ (第 1式 ) 
-正味運転資本 (流動資産一無利子流動負債 )
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がポイントになる･まず,債権者が企業に対し,何をリターンとして期待す ンが確定した点を ｣としよう.また,すべてのリスク資産を表わす証券
ATにおいて費用として認識の対象から外した ｢支払 があると仮定しそれを ｢1｣とし.このリスクに対し期待するリターンは.
｢a





POT( X: kPt lなどで代替され,予oc
になるという捉え方をする･このような観点から.単に ｢配当｣だけに止ま 想期待値を設定することになる (図表 5).
らず･｢期待する株式の値上がり益｣も含めるのである.同社の説明では. 通常 個別銘柄の株式価値と相対的リスクとの関係をβ値で表わし,個別
株主として投資する動機は.配当だけでなく｢株式の値上がり益｣,すなわ 銘柄の株式価値は,概ね.市場全体の値動き (リスク)と相対的に連動して











株式のリター ン-株式の値上がり益 (キャピタルゲインい 配当 (インカムゲイン) (図表 5)を使って説明すれば,横軸をβ値としてみた場合,その値が 0
(図表5) 資本資産評価モデル 
しかし･｢株式の値上がり益｣をどのように考えるのかが問題になると思 期待リター ン



























い限り,リターンは確定する･そこで,リスクがゼロで,一定の期待リタ- (出所) スターン スチュワート杜 FEVAによる価値創造軽骨 その理論と実際』ダイヤモンド札 201年 
15頁 (一部,筆者加筆修正)
-----
130 現代経営経済研究 第 2巻第 1号 研究ノ-ト :企業価値評価指標としての EVA底, 131 
0にある時は株式市場全体よりリスク幅が小さくなり, より大きく
なった時は株式市場全体よりリスク幅が拡大すると判断する.






通常･資本コストという場合,負債 (債権者)に対するコストと株主資本 .株主の期待収益率.･･･--4 10% (これ以下では 他 に投資する) 
コストが混在している･スターン スチュワ-ト社は.このような現状を勘 .株主資本の構成比･-5 I--160%
案し･資本コストを算出する場合は･負債コストと株主資本コストの構成比
率を把握し それぞれの比率で加重平均することにより,資本コスト (加重
平均コスト WACC-We dA l)が算出されるとC itapaC ftverageosote
ihg






5%× ( %)×4%+1%×6資本コスト (%)(負債コスト) × (1-税率)× (負債の比率) 

















参考までに･｢資本コストの算出｣について,｢株式の値上がり益｣も仮定 なお.株主の投下資本 (株主資本)に対する収益性の程度を測定する方法 
Aは,基本的には ｢貸借対照表｣と ｢損益計算ならない. 

















投下資本に資本コス ト (%)を乗 C,｢資本費用｣を算出する.そして, 




































(B懐 6) 2006年3月掛こおける主要企業の ｢現金及び現金同等物｣保有高
し単位 :億円)
,社名および項目 6 73 896,10松下電器産業 277345 42.891 53.85%現金及び現金同等物15.,69 稔資産 株主賀本 株主資本比率1ヨタ自動車
111499 391V3 .88 82%C
任天堂 8,120 11,607 9,74
,
1 ′'0
13,539 70.01%武田薬品工業 57 14223∝l4,08 3093,15 2.955 874 
尽セフ首 ルム 2186 30274 20,829 68.80% 
(柱2)値円未読切捨てで表示している･ 
(出所) 各社 情価証券報告割 2加 年 3月期)より作成((
J34
















































EVAで使用する株主資本コストは ,｢配当 (インカムゲイン )｣だけでな






また,株式市場の値動きが ｢資本資産評価モデル (AM -CptlCP aia
136















みることには基本的に異論はない･しかし･株式のリスクプレミアムをどの 市場付加価値) ｣delakre｣,｢MVA (Ma tV eAd d:｢キャッシュ･フロー u










理のあり方を追求する CR ( eS bl市場は低迷しダウ平均も値下がりするばかりであったが,投資家すべてが株 ty:企業の社会
式市場から撤退したわけではなかった･現に,このような状況にあっても, 31的責任)1という考え方もある.このように,多様な管理手法がある中,ス
ハイリターンの恩恵を受けた投資家もいたはずである･このような場合,秩 ターン スチュワ-ト社は EVAの持つ意義や役割,あるいは特徴を次のよ
式のリスクプレミアムをどのように見積もり,結果として株主資本コストを '.4うに捉え.EVAを経営管理システムとして機能させることを提唱する ⊥
算定するのか･この点について･説明不足という印象を受けるのである. ①損益計算書や貸借対照表の数値をすべて内包した指標である. 




る･多くの企業では収益性や安全性･あるいは生産性など,会計利益をベー ④ EVAを軽骨上の ｢共通言語｣として位置付けることによって全員参
1( ③目標設定,計画策走,投資評価,報酬など.すべての段階において 
スとした伝統的経営分析手法で得られる ｢資本利益率 nRteur且: noRo( 加型の価値創造運動を目指すためのものになる.
Ass ROE: nonE
基本的な指標がある･しかし･たとえば･ROEは株主資本に対する効軸 次のような例を挙げて説明する.企業経営は日々何らかの意思決定が必ず行
Rteur()tes｣や ｢株主資本利益率 ｣といった多くの)itquy スターン スチュワート社は,EVAが共通言語に成り得る理由として,
V企業価値評価指標としての E 官 
なわれている.しかし,たとえば,販売価格の設定については.利益額や利 スターン スチュワート杜は･さらに･EVA を経営に中核に据えた 
益率を意思決定の判断基準として利用するが.プロジェクトへの投資につい rEVA経営システム｣は4つの要素から構成されるとしている (国表7)･
ての意思決定は,目標利益額を始めとし.内部収益率 (IRR),投資利益率 さらに.スターン スチュワ-ト社は,(国表 7)で示されているように, 
A研究ノ-ト 931現代軽骨経済研究 第 2巻第 1号831
ROI).正味現在価値( NPV)といったものが利用されることが多い.ある rEVA経営システム｣におけるこれらの 4つの要素は ｢4つの M｣と称さ(





ように局面ごとに重視される指標が異なるということは好ましい状況とはい 況を的確に表わす EVAを測定する必要がある. 
tnasureである.そして.仮に,投資利益率を基準にプロジェクトを実施しようとし (測定)












る.そして,EVA経営システムは,EVAを経営上の ｢共通言語｣として ioni tva 働 棟づけ) 
ば,次に意思決定の結果に対する評価を受け.その結果に対する責
(国表7〕 EVA経営における4つの M 
任が問われる･評価に基づいて報酬を支払う制度を導入することに







スターン スチュワート社では･このような経営システムを導入することMa me ess 












現代軽骨経済研究 第 2巻第 1号 
EVA経営システムを導入したとしても,従業月がその中身について理解し
ていなければ,その効果は半減してしまうとして･E VA経営システムの理
解を目的とする ｢研修の重要性｣について強調している.この点は ,BSC 





















































けた経営 トップ層からの トップ ･ダウンによる実施形態が多くみられる . こ
れに対し,わが国ではどちらかといえばボトム ･アップの要素を多く取り入


























































































5) このことを ｢有限責任｣といっている･これに対し たとえば社団法人や













た提案～｣経済産業省経済産業政策局産業組織課.平成 17年 5月 27日公表. 
34頁 
8)	津森信也 『EVA喜1価値創造経営』中央経済杜 201年.34頁～ 36頁の






ン スチュワ- ト社自身の著作でもある 『EVAによる価値創造経営-その理
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点は.いままでにない考え方である. ) スターン スチュワ-ト杜 頁～ 頁 























C:SBr OのためのバリュエーションとFC『井上貴裕 ･矢崎芽生 ･藤森裕司 ･本台暁詩
(バランス ト スコアカー ド)｣がある.これは,ハー 企業価値創造』税務経理協会,204年
バー ド･ビジネススクールのR･･キャブラン教授とコンサルタントの D
ノー トン氏によって提唱された企業経営マネジメントのツールである.これに














3経済論集』第 4巻第 1号.200年 4月0
門田安弘 ｢企業価値重視の経営に関する理論と実務｣『企業会計』VO 3NO. 









iLaf Cani t A G etoV eC iontrea
各部門における実践が求められるのである. 02iI Hanesnc. 0(Comp
また･主に製造業や流通業において･原材料や部品の調達から製造 流通, 析』中央経済社,202年) 
l-GrawTheMc Hi 岸本光永監訳 『ヘルフアー ト企業分
販売という･生産から販売にいたる商品供給の流れを ｢供給の鎖 順 給連鎖管 c.SonsJm
理)｣(サプライチェーン)ととらえ,それに関係する部門あるいは協力会社な 1998(河 EI剛訳 『富を創造する EVA経営』東洋経済新報社,1999年) 




KytoC gT 'J nWi &
ど関係する企業間で情報を共有することで･ビジネス ･プロセスの最適化を目
M ( yC nma me )と称 しtnnagehialpsupsc




T" eQ rV "H ess







mesL To nofE micV eAd " kJ
VAの基礎』東洋
〕 企業の社会的責任 R( lR 』とは,一般的
には ｢企業が法令遵守にとどまらず･市民 ･地域及び社会を利するような形で,
)isocaC torporae『cs31 tyjlibiespons







経済 ･環境 ･社会問題においてバランスの取れたアプローチを行なうこと.ま 経済新報社,1998年) 
lM. rn nS
たナその結果を主体的に公表しナ説明責任を果たしていくこと.｣と解釈され






























邦雄訳 VA価値創造への企業変革』 E 
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雄訳 『企業評価と戦略軽骨』日本経済新聞社,1993年) 
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(なかい ･かずとし//東洋学園大学現代経営学部教授)
